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Abstracts：Using quarter dynamic panel data of 12 listed-companies of dairy industry from 2005 to 2012，the paper empiri⁃
cally analyzes the small shocks and large fluctuations of the financial accelerator effect of negative reports on product of Sanlu
Milk Powder Scandal Event and finds that the financial accelerator is existence but its two asymmetric features are contrary to
theoretical expectations. In other words，the influence of balance sheet to investment is significant during the crisis and the sen⁃
sitivity is weaker than other periods; Large company’s balance sheet effects are more significant and the sensitivity of big com⁃
pany’s investment to balance sheet is more significant during the crisis，which may result from the spillover effects of product
negative reports not to bring contagion effects but effects of competition and in order to seize market share during the crisis，big
companies are more likely to adopt competitive strategy.










































































































































































































































引发的溢出效应将会大幅衰减了。因此，将 2008 年 9 月到































综上，本文的研究时期选为从 2005年 1月至 2012年 9月














IKi,t = α+ βIKi,t-1 + γSKi,t + δBSi,t-1 + μi + νt + εi,t （1）
IKi,t = α+ βIKi,t-1 + γSKi,t + δ1Dbslt-1BSi,t-1 +
δ2Dslt-1BSi,t-1 + δ3Daslt-1BSi,t-1 + μi + νt + εi,t （2）
IKi,t = α+ βIKi,t-1 + γSKi,t + λ1BS mini,t-1 + λ2BS maxi,t-1 +
μi + νt + εi,t （3）
IKi,t = α+ βIKi,t-1 + γSKi,t +(θ1 + ψ1Dslt-1)BS mini,t-1 +
(θ2 + ψ2Dslt-1)BS maxi,t-1 + μi + νt + εi,t （4）
模型（1）是用来验证假说1。其中， IKi,t 表示公司 i在 t
时刻的投资资本比，借鉴 Vermeulen （2000） 的计算思路，
这里令 IKi,t 等于 i公司 t期的（期末固定资产净值-上年期末
固定资产净值） /上年期末固定资产净值）。 SKi,t-1 表示公司





























ΔIKi,t = βΔIKi,t-1 + γΔSKi,t-1 + δΔBSi,t-1 +Δνt +Δεi,t
（IA）
显然，在模型（1A）中，当 T→∞， ΔIKi,t 与 Δεi,t 也
是相关的，所以，模型（1A）的OLS估计不可能是一致的，
然而，Anderson 和 Hsiao （1981）［31］ 指出，对于差分模型，
IKi,t-2 或者 ( )IKi,t-2 - IKi,t-3 与 ( )IKi,t-1 - IKi,t-2 相关，但是









1-2012，9）， DEi,t-1和 ALi,t-1的系数都应该为负，而 ICi,t-1
和CFi,t-1 的系数都应该为正。如果存在时期不对称效应，应
该有 ||δ2 > ||δ1 和 ||δ2 > ||δ3 成立。如果存在小公司效应，则应






到的影响更大，则应该有 ||θ1 > ||θ2 及 ||ψ1 > ||ψ2 成立。
五、结果与分析
（一）变量描述分析
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